



“Is Bitcoin a Money?”














て，Bitcoin およびその他の crypto currency（暗号
通貨）の貨幣らしさを検証しようとする試みである。
玉山 2015.8 および玉山 2015.2 の内容を整理しなお
したものについては，次の 1.2 を参照されたい。そ



























この項の最後に，玉山 2015.2 玉山 2015.8 でも紹
介した，為替や資産価格変動率に関わる先行研究に
ついて，改めて紹介しておきたい。ひとつは，梅棹
























① 2 以上，1 以上 2 未満，1 未満
基本的には，2 以上が原系列の変化を左右する
とき，貨幣らしいと判断する。



























































⚖．では，Bitcoin とその他の crypto currency と
の関係およびその他の crypto currency の価格変動
パターンを見る。例として，Litecoin と Ripple を取
り上げた。Litecoin は貨幣よりも投資対象としての
特徴を示した。Ripple については，曖昧である。






巻末に，参考として改めて Bitcoin または crypto
currency 市場の全体像を概観する。Crypto cur-
rency 全体の時価総額は，2016 年⚖月⚔日時点で








取 引量等については，CoinDesk: http: //www.
coindesk.com/
③ Crypto currency の種類・時価総額等について
は，Crypto-Currency Market Capitalizations:http:
//coinmarketcap.com/





⑥ 上記以外全て：FRED (Federal Reserve Bank
of St. Louis, Federal Reserve Economic Date),









































図表 1 CoinDesk BPI 日次変化率 平均からの乖離以降累積発生確率

















図表 2 円/US$ 日次変化率 平均からの乖離以降累積発生確率
（1971 年⚑月⚔日～2013 年⚗月 12 日）
Federal Reserve Bank of St. Louis Data Base より玉山和夫作成，玉山 2015.2 より転載
図表 3 日経平均株価 平均からの乖離以降の累積発生確率





図表 5 為替レート変動 44 ケースについての 2 乗検定
図表 6 Nikkei Stock Average
（1949 年⚕月 16 日～2013 年 10 月 29 日）
FREDより玉山和夫作成
玉山 2015.8 より転載
図表 7 2 乗検定
図表 4 円/US$
4.3 その他の動き
玉山 2015.8 から 25 の株式市場以外の資産市場ご
との相関マトリックスを本稿図表⚘として，転載す
る。この図表の右側は，投資対象資産で，全ての原












5.1 CoinDesk BPI 価格変動パターン
Bitcoin 市場の価格指数である CoinDesk BPI の
価格変動パターンから，Bitcoin の貨幣らしさを見


















図表 9 CoinDesk BPI
（2010 年⚗月 18 日～2016 年⚕月 27 日） 全期間
CoinDesk Data より玉山和夫作成
は当該期間で算出
図表 10 CoinDesk BPI





図表 11 CoinDesk BPI
（2013 年⚓月 13 日～2016 年⚕月 27 日） キプロス預金封鎖以降
CoinDesk Data より玉山和夫作成
は当該期間で算出
図表 12 CoinDesk BPI
（2014 年⚒月 26 日～2016 年⚕月 27 日） Mt.Gox 破綻以降
CoinDesk Data より玉山和夫作成
は当該期間で算出











図表 13 CoinDesk BPI 相関係数 σは各期間毎に計算
Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
図表 14 CoinDesk BPI vs okcoinCNY
Bitcoin の貨幣らしさ
─ 10 ─
図表 15 CoinDesk BPI vs okcoinCNY（US$ 換算）
Bitcoin Chart Data，FREDより玉山和夫作成
図表 16 CoinDesk BPI vs coincheckJPY
Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
札幌学院大学経営論集 No.10（2016 年⚙月）
─ 11 ─
図表 17 CoinDesk BPI vs coincheckJPY（US$ 換算）
Bitcoin Chart Data，FREDより玉山和夫作成
Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
図表 18 CoinDesk BPI vs btceEUR
Bitcoin の貨幣らしさ
─ 12 ─
図表 19 CoinDesk BPI vs btceEUR（US$ 換算）
Bitcoin Chart Data，FREDより玉山和夫作成
Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
図表 20 CoinDesk BPI vs localbtcGBP
の Bitcoin 価格と，CoinDesk BPI を並べて表示し






ることができた，Litecoin と Ripple について検証す











図表 21 CoinDesk BPI vs localbtcGBP（US$ 換算）
Bitcoin Chart Data，FREDより玉山和夫作成
図表 22 Bitcoin vs Litecoin









Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
図表 24 Bitcoin vs Ripple





















Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
図表 26 その他のCrypto currency の価格変動パターン
Litecoin 相関係数 2014 年⚔月 13 日～2016 年⚕月 26 日
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Bitcoin の貨幣らしさ
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図表 27 CoinDesk BPI vs Nikkei Stock Average（US$）
（2014 年⚒月 26 日～2016 年⚕月 20 日）
CoinDesk Data，FREDより玉山和夫作成
図表 28 Bitcoin とその他投資対象資産の相関係数 2014 年⚒月 26 日～2016 年⚕月 20 日
Nakamoto, Satoshi “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” May 24, 2009
Yermack, David “Is bitcoin a real currency? An
economic appraisal” In D. L. K. Chuen, editor,























を図表 29 と図表 30 に示す。2016 年⚕月 27 日現
在 Bitcoin の発行枚数は 15,589,500 枚で，2009
年⚑月⚓日の 50 枚から激増した。時価総額は，








Bitcoin 時価総額はこの 80.2％（図表 32）にあた
る。Crypto currency の数は，2013 年⚔月 28 日
には⚗個しか観測されなかったものが，2016 年⚖
月⚔日には 698 個に激増している（図表 31）。そ
のうちの時価総額上位 50 を図表 37 に示した。
















図表 29 Total XBT
CoinDesk Data より玉山和夫作成
別・市場別の Bitcoin 銘柄リストにある 233 銘柄
のうちの 172 銘柄である。除かれた 61 銘柄は，
価格データが無い，または価格欄がほとんど in-
finity（無限大）と表示されていたものである。そ





① 取引が 100 日未満で実質的に消滅した銘柄が
24 も存在する。
② 2011 年までに取引が開始された 73 銘柄で，こ




図表 30 Bitcoin Capitalization Bil. US$
CoinDesk Data より玉山和夫作成
図表 31 暗号通貨数と時価総額
















図表 32 時価総額 Bitcoin/暗号通貨合計
Crypto-Currency Market Capitalizations，CoinDesk Data より玉山和夫作成
図表 33 CoinDesk BPI vs Bitstamp Prices
（2011 年 12 月 18 日～2016 年⚕月 27 日）
CoinDesk Data，Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
Bitcoin の貨幣らしさ
─ 20 ─
図表 34 (Bitstamp Price-CoinDesk BPI)/Bitstamp Price













































































図表 37 Crypto Currencies Top 50/698
Crypto-Currency Market Capitalizations http://coinmarketcap.com/ 2016 年⚖月⚔日現在
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